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E9_87_91_E5_BC_80_E6_c33_600917.htm 在股市失守7年前的

牛市高点(2245点)之后，股市的最大机构投资者基金进一步遭

受重创。在上半年巨亏万亿之后，随着重仓品种的大幅补跌

，基金净值再度快速缩水，“三毛”基金已经出现，大批“

四毛”基金正在候补踏上“三毛”之路。业内人士无奈调侃

：“基金在上演三毛流浪记了。”未来是否还会出现净值更

低的基金，甚至会出现净值归零的极端情况？专职基金研究

的券商分析师提醒散户，个别基金品种酝酿高风险。 1、逾

七成偏股型基金破面值 上半年的暴跌中，基金靠抱团儿取暖

维系着净值的相对稳定。而近期开始，基金重仓股开始放弃

抵抗，进入轮番跳水补跌中，基金净值遭受今年又一轮的快

速缩水。 截至本周初，在285只开放式偏股型基金中，216只

基金已经跌破面值，占所统计总数的75.7%。有11只基金净值

跌入了“4毛区间”。有1只基金的净值在8月上旬跌入三毛后

，一直在三毛净值附近挣扎。17只指数型基金净值则朝“四

折”靠近，今年以来平均下跌56.45%。 个别基金净值下半年

的跌幅令人咋舌。一只名为“大摩基础”的积配型基金，短

短两个多月时间，净值损失竟然超过40%，跌幅甚至超过众

多股票型基金。分析其重仓股可以发现上半年抗跌品种的补

跌对基金净值的杀伤力有多强。 上半年，大摩基础表现稳定

，二季度单位净值仅跌8.32%，业绩在二季度积配型基金中名

列三甲。由于重仓品种下半年以来的疯狂跳水，大摩基础业

绩列同类基金中末名。截至本周初，大摩基础的单位净值仅



为0.50元，年内净值跌幅高达59.62%，成为积配型基金中跌幅

最大的基金。 点算该基金二季度末的前十大重仓股，其前八

大重仓股的持股比例都超过了基金净值的5%，其中云维股份

、川投能源的持股比例高达9.59%和9.31%。高比例的超配为

下半年净值的暴跌埋下了祸根。 上半年逆市表现的基金重仓

股下半年倒了个个儿。云维股份下半年以来跌幅超过60%，

川投能源跌幅超过40%。大摩基础的第四到第八大重仓股均

为煤炭股，而下半年以来煤炭股跌幅均在50%以上，有的甚

至超过60%。 2、“三毛基金”溢价高达78% 两市净值最低的

基金8月便已诞生。在牛市见顶时推出的适合牛市的创新型封

闭式基金瑞福进取，今年以来收益及净值均是倒数第一。 瑞

福进取收益分配机制决定了其所特有的杠杆效应，牛市中赚

更多，熊市中赔更多。 大盘从6124点一路下挫，瑞福进取的

净值也开始了暴跌之旅。3月18日：瑞福进取净值大跌10.64%

，单位净值以0.655元报收，进入了“六毛”队伍；4月17日：

跌5.65%，单位净值0.567元，迈入“五毛”空间；6月12日：

下跌4.24%，以0.497元的单位净值首创“四毛”基金。8月11

日：单位净值大跌4.83%，以0.394元报收，国内基金市场出现

了首只“三毛”基金。 不过，与低净值相比，其高达七成的

溢价更让人心惊。 基金分析专家介绍，所谓高溢价，通俗地

说就是用高价买低价货。以瑞福进取为例，昨天的净值仅

为0.33元，可其盘中高见0.589元。溢价高达78.4%。有专家明

确表示，投资者应高度重视其蕴含的风险，并质疑基金公司

风险提示的频率太低。 银河证券基金研究员王群航在研究报

告中指出，2008年5月底，当国投瑞银瑞福进取的溢价率超

过30%的时候，国投瑞银基金管理公司进行了及时的风险提



示，告诫广大“投资者注意投资风险，理性投资。”但是后

来，当该基金的溢价率超过40%、50%、60%，风险日渐升高

的时候，该公司却不作任何风险提示了。王群航表示，他对

该基金的这种作法感到不理解。 溢价率增高时，为什么没有

持续发布风险提示公告？国投瑞银解释说，瑞福进取发布风

险提示公告是基于价格异动，而不是溢价率。对于何为“价

格异动”，国投瑞银指出，异动“价格”是指基金在二级市

场上的价格。该公司日常和交易所保持密切的沟通，在发布

风险提示公告时，都会和交易所商议。 虽然国投瑞银称风险

提示公告是基于二级市场的价格变化，但未明确给出多大的

价格变动幅度算是“异动”。对于如何界定异动，目前没有

一个精确的标准。国投瑞银还指出，溢价率体现的是投资者

对基金价值的判断，具体到瑞福进取这个产品，是否要做风

险提示，还要和交易所商量。 中投证券基金研究员张宇表示

：目前行业内似乎没有一个发布风险提示的统一标准。但从

单只基金来看，瑞福进取是一个从牛市角度来设计的基金，

在目前环境下，风险容易被放大。因此，该基金的风险应该

重新审视。不过从目前来看，溢价率过高，本身就是一种风

险。 长城证券基金研究员闫红表示，瑞福进取基金的特殊性

使得众多资金追捧，结合目前的高溢价率来看，该基金有被

炒作的嫌疑，存在一定风险。 3、基金清盘机制应早规划 基

金净值大面积快速缩水，是否会出现净值归零的基金？这种

情况下，如何保护投资者利益？资深专业人士建议，管理层

应该对可能出现的基金清盘早作规划。 深沪交易所目前已修

改了新股上市规则，资深人士肖玉航明确表示，基金清盘这

个4年前的规定同样急需完善。从世界资本市场来看，基金清



盘是为避免投资者血本无归的一种风险控制的必要方式。对

于A股及国内公募基金而言，尽管清盘案例没有出现，但清

盘机制亟须健全及透明已是当务之急。 据分析，目前国内基

金合同一般规定，在基金存续期间内，基金持有人数量连

续60个工作日达不到100人，或连续60个工作日基金资产净值

低于人民币5000万元，基金管理人宣布该基金终止。肖玉航

认为，这个条例已无法完全适应当前资本市场的新形势。从

目前中国股票型基金投资净值看，越来越多的基金净值进

入0.5元区域，净值大跌50%以上的基金激增。在市场大风险

面前应完善基金清盘机制，使得基金机构在最大限度上优胜

劣汰，进而保障基金持有人的利益。 相关链接 基金清盘海外

常见 近期纵横大宗商品市场的美国基金公司Ospraie管理公司

宣布，该公司的旗舰品种Ospraie基金因巨额亏损将关闭。投

资银行雷曼兄弟持有该公司20%的股权。 Ospraie基金押注原

油、天然气和结构性商品，单今年8月净值就锐减27%，今年

至今净值已下滑38%。关闭此基金是因为亏损超过30%，触发

投资人可依其意愿赎回的条款。该基金去年资产最高达到38

亿美元。 去年10月就有数家美国、英国共同基金因巨额亏损

及次按危机触发清盘。目前来看，及时清盘仍是明智选择，

否则持有人可能亏损更大或血本无归。 在中国内地，银行理

财产品会强制性清盘，赚到上限、亏到下限，就清了，这些

条件在销售合同中都有明确规定。如第一个主动清盘的民生

银行QDII产品“港基直通车”，该产品2007年10月31日起息

日后第一个工作日确定的基金净值为984.38，而2008年3月18

日净值491.08，恰好亏损一半，触碰到了产品规则的下限，于

次日清盘。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载。
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